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投资要点：

大丰转债（113530.SH）概况：

 AA级，平衡型转债，债券余额 6.30亿元，占发行总额 99.96%，剩余期

限 1.19年。最新收盘价 124.18元，转股溢价率 21.74%。

正股：大丰实业（603081.SH）概况：

 专业从事文体装备、数字光影科技等，最新总市值 54.97亿元，实控人

丰氏家族，合计持股 34.23%。公司预告 2023年归母净利润同比减少 50-70%，

基于 WIND 一致预期 2024 年归母净利润，公司 2024 年业绩增速可达

267-512%。当前股价对应扣非 PE TTM34.75x，PB（MRQ）1.94x。

主要看点：

1) 文体装备龙头：公司专注文化、体育、旅游产业设备系统服务 30多年。

连续 25年为央视春晚创制系统，承揽 G20峰会所有场馆核心设备和工

程，打造杭州亚运会“钱江潮涌”主火炬塔，大丰在重大活动庆典中的

科技创新能力得到广泛认可。

2) 新业务，尤其数艺科技蓬勃发展：公司通过游戏互动、结构投影、激光

水秀等方式多角度为景区营造沉浸式体验空间。同时，公司已成功完成

中免海口免税城“AURA 天际秘林”主题中庭项目，数字技术应用达

到新高度。此外，公司还凭借文体装备主业优势，进军利润率更高的场

馆运营、文旅演艺等业务。

3) 2024年或迎来业绩大爆发：公司 23年业绩下滑主要为地方财政原因，

项目土建进度普遍不及预期。2024年哈尔滨冰雪旅游火爆带动下，文

旅建设成为各地未来一段时间有效投资、提振财政的必然选择。公司目

前在手订单充足、新项目不断落地。同时，公司布局场馆运营、文旅演

艺也有助于降低对财政支付的依赖。

4) 大丰转债评级较高、规模较小，市价、转股溢价率均不高，文旅火爆有

望成为正股股价催化剂。值得注意的是大丰转债隐含波动率低于正股最

近 120天历史波动率，且正股波动率持续提升中。

转债合理估值推导

 基于山证可转债估值模型，假设正股股价不变，综合 BSM、二叉树和

MC模拟，我们认为大丰转债合理估值在 126-133元。

风险提示：政策变动风险；文体旅行业发展不及预期。
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表 1：大丰转债基本信息

项目 内容

转债代码 113530.SH

转债名称 大丰转债

正股名称与代码 大丰实业（603081.SH）

债券评级 AA

债券余额/发行规模（亿元） 6.30 / 6.30

剩余期限/发行期限（年） 1.19 / 6.00

票面利率 0.40%，0.60%，1.00%，1.50%，2.50%，3.00%

转股价格/正股收盘价 13.00元/ 13.26元

转股期 2019-10-08至 2025-03-26

下修条款 存续期间，15/30，85%

赎回条款 到期赎回：116元

提前赎回：转股期内，15/30，130%（含）；未转股余额不足 3000万元（含）

条件回售条款 最后两年，连续 30个交易日，70%

资料来源：WIND，山西证券研究所

表 2：大丰转债估值信息

最新收盘价 124.18

底价（纯债价值） 114.79 平价（转股价值） 102.00

纯债溢价率 8.18% 转股溢价率 21.74%

纯债 YTM -3.91% 到期赎回价 116.00

平价底价溢价率 -12.54% 转债类型 平衡型

资料来源：WIND，山西证券研究所

表 3：大丰实业基本信息

证券代码 603081.SH

证券名称 大丰实业

所属申万行业（2021） 机械设备--专用设备--其他专用设备

办公地址 浙江省余姚市阳明科技工业园区新建北路 737号

实际控制人_属性_持股比例 丰华,丰嘉隆,丰嘉敏,王小红_个人_34.23%

最新年报总营收与扣非净利润（亿元） 28.42 、2.34

自由流通市值/总市值（亿元） 29.85 / 54.32

PE（TTM 扣非）及历史分位 34.75 (97.79%)

PB（MRQ）及历史分位 1.94 (18.7%)

PS（TTM）及历史分位 1.98 (42.9%)

最近一期归母净利润增速 -46.64%

WIND一致预期 2023E EPS增速 418.63%

资料来源：WIND，山西证券研究所
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图 1：大丰最近 5年营业收入趋势（亿元） 图 2：大丰最近 5年归母净利润趋势（亿元）

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 3：最近 5年大丰各区域毛利率（%） 图 4：大丰区域营收构成（2022）

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 5：近 5年大丰产品毛利率（%） 图 6：最近 5年大丰产品营收趋势（亿元）

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所
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图 7：最近 3年正股 PE TTM 图 8：最近 3年正股 PB MRQ

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 9：转债上市以来转股溢价率 图 10：转债上市以来纯债溢价率

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 11：大丰转债与大丰实业价格比较 图 12：转债隐含波动率与正股最近 120天波动率

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所
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